ILIVa. LEGISLATURA 
- PRIMER PERIODO 


+ CONISION DE 
HACIENDA 


SIN CORREGIR 


JUNIO DE 1995 POR 108 ORADORES 


MERCADO DE VALORES Y 
OBLIGACIONES NEGOCIABLES 


- VERSION TAQUIGRAFICA DE LA SESION DE LA > 
COMISION DEL DIA 19 DE JUNIO DE 1995 


- ]- 


ASISTENCIA 


1 


Preside : Senador Hugo Fernández Faingold 
7 Miembros : Senadores Danilo Astari, Jorge Batile, Alber- 

to Couriel, Luis Eduardo Mallo e Ignacio. 
Posadas  * , 

Invitados ' : 

especiales : Representantes del Banco Central del Uruguay: ' 
Vicepresidente, Humberto Capote; Gerente del 
Servicio de Control del Mercado de Valores, 
Enrique Orioli; y Asesores, Eduardo Bustelo, 
Elena Kechichian y Daniel Lage 

4 ] . E 
Secretario : Raquel Suárez Coll 
Ayudante 


de Comisión : Alberto Martín8z Payasé 


[o 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es la hora 10 y 6 minutos) 


Al final de la reunión pasada estábamos en la discusión 
del artículo 36 y del cambio de lugar del artículo 43 
—"Derecho de acrecer”— que pasaría como último del Capítulo 
IV del Título II. Acerca de los artículos 35 y 36, los 
representantes del Banco Central habían quedado en preparar 
un ajuste en sus redacciones, y en ese sentido quisiera saber 
si se mantendría el texto sin modificaciones. Esta misma 
consulta también se aplica Lila el artículo 43. % 
SEÑOR POSADAS MONTERO .- Cuanto nás lo pienso nás e convenzo 
de que se trata de un inpuesto —de las sociedades anónimas— 
que no tiene sentido, porque creo que es más lo que se 
desestinula y sospecho' que el resultado fiscal debe. ser 
nimio. Por razones obvias, no me hace ninguna gracia estar 
planteando derogaciones de impuestos. De todas naneras ne 
gustaría conocer la posición del -Ministerio dé Economía y 
Finanzas. 


SEÑOR ASTORI.- Se trata de dos impuestos: constitución y 
aumento de capital. En la versión taquigráfica del jueves 
pasado quedó mal asentado este hecho ya que fue sancionado 
como ley en la norma presupuestal N* 16.170. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La inquietud del señor Senador Posadas -: 
Montero la plantearemos a las autoridades del Ministerio de 
Econonía y Finanzas y seguramente será considerada el día en 
que empecemos el análisis de este tema. 


Están en consideración los artículos 35 y 36 y quisiera 
saber si alguien desea hacer alguna aclaración al respecto. : 
De no ser así, pasaríamos al artículo 43. 


El Banco Central sugiere, en primer lugar, incorporarlo 
al final del Capítulo IV y, en segundo término, propos un 
cambio de redacción en su comienzo. . 


El cambio de redacción sería el siguíente: "Cuando la 
sociedad celebre un convenio de colocación en firme de. 
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obligaciones negociables convertibles en acciones .con un 
“agente intermediario, para su posterior distribución entre 
el público, la asamblea extraordinaria de accionistas puede 
suprimir el derecho de acrecer, y reducir a no menos de 
quince días el plazo para ejercer la preferencia.” 


SEÑOR ASTORI.- Este es el texto sustitutivo del artículo 43 
que propone el Banco Central, ¿no es así? 


SEÑOR PRESIDENTE.- Es verdad. 

Si no hay comentarios sobre ésta sugerencia del Banco 
Central, cuando volyamos a considerarlo figurará con «el 
N* 36/1, 


SEÑOR ASTORI.- Quiere decir que este artículo que acabamos 
de leer iría al final del Capítulo IV. , 


SEÑOR PRESIDENTE.- En consideración el artículo 37. 


Si no recuerdo mal, había una calificación realizada por 
el señor Senador Posadas Montero qn antediluviano. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Pregunto a los representañtes del 
. Banco Central qué valor práctico le ven a la figura del 
fiduciario. d . j , 


SEÑOR PRESIDENTE.- En este caso se habla de la existencia 


preceptiva o de la posibilidad de solicitar la presencia del 


fiduciario coro garantía adicional. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Será preceptiva si lo solicita el 50% 
de los accionistas. ; 


SEÑOR PRESIDENTE.- En cuyo caso será una garantía adicional. 


SEÑOR LAGE.- Con respecto al tema del fiduciario —como 
después vamos a ver con lo relacionado con las asambleas—, 
en la sesión pasada había quedado pendiente trabajar sobre 
la derogación de todo el Capítulo en cuanto a las obligacio- 
nes negociables, por lo que pensamos no mencionar al fiducia- 
rio. En la primera parte del artículo este término es 
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potestativo y en la última sería ¿bligatorio, 
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SEÑOR PRESIDENTE.- Esto sería para el caso de que lo solicite 
más del 50% del monto total de las obligaciones emitidas. 


SEÑOR LAGE.- La tendencía es la inexistencia de la obliga- 
toriedad del fiduciario, sin perjuicio de que comercialmente 
se contacte a representantes de los obligacionistas. Enton- 
ces, como en esa misma dispositión nos estamos remitiendo a 
cuatro artículos de la Ley N* 16.060 —<que quedarían vigen- 
tes— relativos a funciones de prohibición de quienes podrían 
ser fiduciarios o de los cometidos de éstos -——que en última 
+ instancia no agregan nada— no vemos la necesidad de hablar 
de fiduciario en este proyecto de ley; de todas formas, el 
que lo quiera nombrar, que lo haga. 


Pór otro lado, no llego a entender totalmehte el literal. 
4), que dice que la retribución estará a cargo de la emisora, 
porque me parece bastante injusto que lo nombren los obliga- 
cionistas —que lo pueden hacer una vez que esté hecha la 
enisión, pues van a necesitar un representante común si fuera 
necesario— y que lo pague la emisora. Obviamente, si es ésta 
quien lo designa va a ser de su cargo, pero si lo nombran los 
obligacionistas, ello no debería ser así. ! 


Por otro lado, a título personal, quiero decir que los * 
obligacionistas deberían cambiar el estilo de pensamiento de 
la Ley de Sotiedades en cuanto tiene a éstos como si fueran 
accionistas. Entiendo que ellos tendrían que ser igual a 
cualquier acreedor y que no deberían tener privilegios, como 
vamos a ver cuando analicemos el caso de las asambleas. 


Por lo tanto, sin perjuicio de que en el Banco estamos 
estudiando en profundidad este tema, personalmente considero 
que no se perdería nada si no se hiciera ninguna referencia . 
al fiduciario en este proyecto de ley. : 

Cuando tratemos el tema de las gansentías, voy a proponer 
una solución para el caso de quien suscribe, al no haber 
fiduciarios, y cuando exista una garantía hipotecaria. 
Concretamente, sugeriría el esquema argentino, que consiste 
en la declaración unilateral de la sociedad emisora por 
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escritura pública de conferir, por ejemplo, el otorgamiento 
de una garantía hipotecaria. De todas fornas, cuando llegue- 
mos a ese punto ahondaremos más en detalle. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no entendí mal, la modificación de 
redacción que se propone en el artículo 37 consiste, solamen- 
te, en la eliminación de la preposición "de" donde dice 
"tendrán carácter de obligatorio", por lo que quedaría 
"tendrá carácter obligatorio”. 


SEÑOR ASTORI:- Si bien el sentido del artículo es claro, a 
mi juicio existe un pequeño problema de redacción. Concreta- 
mente, me refiero a la expresión "un convenio por el que ésta 
tone a su cargo", que no queda clara de acuerdo a cómo está 
redactada la parte precedente. El artículo dice así: "La 
enisora podrá, en cualquier momento, celebrar con una 
institución financiera o con una bolsa de valores u otras 
entidades especializadas autorizadas a tales efectos por “el 
Banco Central de Uruguay, un convenio por el que ésta" 
—déquién es "ésta"?— "tome a su cargo la representación de . 
los obligacionistas”. Indudablemente, allí deberíamos hacer 
un pequeño cambio. á 
á í 

SEÑOR BATLLE.- ¿Quién toma a su cargo la representación de 
los obligacionistas durante la vigencia de la emisión?. 


SEÑOR ASTORI.- Todas las posibilidades que aquí están 
indicadas , pero no podemos decir "por el que ésta”. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Queda constancia de la observación 
formulada por el señor Senador Astori y, oportunamente, será 
considerada. . 


A continuación, pasamos a considerar el artículo 38 del 
Capítulo VI, denominado "Garantías". El Banco Central propone 
agregar dos nuevos incisos, el último de los cuales es el 
mismo que el inciso final del artículo 40. : . 


El artículo dice así: "Pueden emitirse obligaciones 
negociables con cualquier tipo de garantía real, que afecte 
bienes determinados de la sociedad o de terceros, o con 
garantía personal", a lo que se agregaría, como primer 
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inciso: "Las garantías reaies se otorgarán antes de la -fecha 
de enisión de las obligaciones". , 

El segundo inciso propuesto sefía: "Si la garantía 
consistiera en prenda cen desplazamientg, la entrega de la 
cosa. prendada se hará al, representante de los obligacionistas 
o a un depositario actuando en beneficio de éstos". Repito 
que en este caso el Banco Central sugiere trasladar al 
artículo 38, cono segundo inciso, el último del artículo 40, 


Ahora bien, sin perjuicio de volver a considerar el 
artículo 38 en caso de que surja alguna duda, sugeriría pasar 
a considerar el 39 relativo a la inscripción de garantías. 


Al respecto, también se propone un agregado al final del 
primer inciso, por lo que éste quedaría así: "Para su 


inscripción en los Registros Públicos correspondientes, la. 


garantía real solamente individualizará las obligaciones 
negociables a ser garantizadas, sin necesidad de indivi- 
dualizar a los tenedores u obligacionistas. Las escrituras 
públicas o documentos privados serán otorgados por el emisor, 
por el titular de los bienes gravados y por el representante 
de los obligacionistas.” $ : 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Con respecto al inciso primero, 
entiendo que el Registro no sólo debe tomar la individua- 
lización de las obligaciones, sino también su monto. Cuando 
se'pide un dato al Registro, el monto es fundamental. Debería 
decirse que la garantía real solanente individualizará las 
obligaciones negociables a ser garantizadas y su monto. 
Repito que de nada serviría un dato del Registro sin que 
figure el monto correspondiente. 


Por otro lado, en lo que tiene que ver con lo que se 
pretende agregar, me da la impresión de que no está muy 
correcto, porque si la hipoteca tiene que emitirse antes de 
las obligaciones, cabe preguntarse cómo pueden participar los 
representantes de los obligacionistas en la escritura. 


SEÑOR LAGE.- Es en este tema donde se hace preceptiva la 
designación de un fiduciario antes que se produzca el 


otorgamiento de la garantía. Según el Código Civil, las 
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hipotecas deben ser aceptadas y consentidas por el acreedor 
y, en este caso, el acreedor será el representante. Con 
respecto a este punto, se tuvo en cuenta el ejemplo de la ley 
argentina en la que no se hizo nención a los fiduciarios, y 
cuando se remitieron al Código Civil se vieron en la necesi- 
dad de nonbrarlos y, de repente, entrar en una erogación 
específica para este acto. Por eso, cuando planteaba que el 
tema del fiduciario no fuera obligatorio, fue para evitar el 
problema de la garantía hipotecaria o prendaria, es decir, 
el de las garantías reales. Pienso que se podría legislar en 


cuanto a que esas garantías fueran otorgadas a través de una . 


declaración del garante. Entonces, una persona concedería una 
hipoteca referida a determinada emisión de obligaciones 
negociables y no tendría a la contraparte aceptando la 
.garantía; ello se realizaría por escritura pública, tal como 
está establecido actualmente. Cón esto, evitamos que, de 
entrada, haya un fiduciario preceptivo. Si después, con el 
devenir del negocio, los obligacionistas desean noambrar un 
procurador común o un representante para hacer sus negocia- 
ciones frente a la sociedad, eso es otra cosa. Esto estaría 
vinculado al artículo 40 que prevé una cancelación unilateral 
de las garantías. - 


si los señores Senadores están de acuerdo, podemos 
profundizar en este punto y elaborar un texto para esa clase 
de declaraciones unilaterales de garantías hipotecarias. De 
la forma propuesta, el tema de las garantías se volvería más 
ágil; en caso contrario, ne temo que no habrán garantías 
reales en ninguna emisión. 


SEÑOR ASTORI.- Quiero ratificar algo expresado por el señor 
Senador Posadas Montero. En el texto del artículo: 39 donde 
dice "las obligaciones negociables a ser garantizadas" se 
incluiría la expresión "en su monto". 


SEÑOR PRESIDENTE.- También hay una sugerencia para ajustar. 
la redacción de este artículo 39, afin de relacionarlo con * 


el artículo 40, de acuerdo con las expresiones del escribano 
Lage. 


SEÑOR BATLLE.- Se está hablando de escrituras públicas o de 
documentos privados otorgados por el emisor. ¿A qué documen- 
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tos privados se está Fefiriendo? 


SEÑOR LAGE.- A las prendas y, en realidad, cuando corres- 
pondiere, a los otorgados por el emisor. 


SEÑOR BATLLE.- Entonces, ¿por qué no lo decimos claramente? 
Además, (¿por qué "por el- emisor”? Formulo esta pregunta 
porque el emisor no es el titular de los bienes y, por lo 
tanto, no puede otorgar hipotecas o prendas. . 


SEÑOR LAGE.- Tiene razón, señor Senador; debemos ajustar el 
texto de tal manera que el artículo se refiera al emisor en 
tanto titular de los bienes. 


De todas formas, creo que si no decimos nada, se supone 
que quien debe otorgar las garantías es el propietario. 


SEÑOR BATLLE.- El artículo debería referirse al titular de 
los bienes gravados y no al emisor porque, de pronto, este 
último no es el titular de los bienes gravados. Es decir que 
se mencionaría a las escrituras públicas o prendas que fueran 
otorgadas por el titular de los bienes gravados. De todos 
modos, eso va de suyo, porquet quién puede otorgar una 
hipoteca o una “prenda si no es el titular de los bienes, 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Tengo una duda sobre la redacción del 
último inciso del artículo 39, ya que se hace referencia a 
dos registros. La norma dice así: "En los casos de oferta 
pública, la inscripción en dichos registros" —se refiere a 
los Registros Públicos y pienso que sería mejor decirlo 
expresamente— "deberá ser acreditada ante el Banco Central 
del Uruguay o ante quien éste determine por vía de delegación 
de atribuciones, previo a su inscripción” —se trata de la 
inscripción de la oferta y me parece que deberíamos aclarar- 
lo— "en el Registro de Valores”. Con las correcciones 
propuestas, pienso que el texto quedaría más claro. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Con respecto al artículo 40, los asesores 
del Banco Central sugieren sustituir los incisos segundo y 
tercero. e 


Este artículo se refiere a la transferencia y cance- 
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lación de garantías y el primer inciso quedaría redactado tal 
como figura en el proyecto de ley. La' redacción de los 
incisos segundo y tercero propuesta por los asesores del 
Banco Central es la sibhuiente: “En la cancelación de garan- 
tías cuando no concurre un fiduciario o no se obtuviere la 
conformidad unánime de los obligacionistas, la emisora deberá 


acreditar ante el Banco Central del Uruguay el pago o rescate . 


total de las obligaciones negociables o la consignación de 
los importes ante el mismo Banco, sin requerirse previa 
oblación. 

El Banco Central del Uruguay emitirá una constancia de 
cancelación de la emisión para su presentación ante el 
registro correspondiente, para que proceda a la cancelación 
de las garantías, o ante el depositario para la restitución 
de la cosa. La consignación de los importes de las obligacio- 
nes por“la«oferta privada deberá realizarse judicialmente." 


hi 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Entonces, ¿se elimina el último 
inciso del artículo? : . 


SEÑOR PRESIDENTE.- No, señor Senador, el último inciso 
pasaría a integrar el artículo 38) al tiempo que el segundo 
y tercer incisos serían sustituidos por la redacción que se 
acaba de leer. a 
SEÑOR LAGE.- La sugerencia de esta modificación se originó 
en el hecho de que vimos un poco peligrosa esa declaración 
unilateral del deudor y pensamos que, si bien puede realizar 
una declaración unilateral, deberá acreditar todos los 
extrenos frente al Banco Central, a fin de que éste emita una 
constancia de que se puede efectuar la cancelación de la 
garantía hipotecaria o prendaria. Se trata de un régimen 
similar al que existe en la Argentina, donde la cancelación 
se acredita ante la Comisión Nacional de Valores. 


SEÑOR BATLLE.-Entonces, por este mecanismo se está esta- 


bleciendo el procedimiento para cancelar garantías reales, 
hipotecarias y prendarias. 
SEÑOR LAGE.- Efectivamente, señor Senador, aunque debo 
aclarar que estamos hablando en el supuesto de inexistencia 


s 
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de un fiduciario o de la conformidad unánime de los obliga- 
“cionistas. En estos dos casos se requiere el consentimiento. 
De todas modos, pienso que la emisión va a estar muy esparci- 
da y el obligacionista ya habrá sido satisfecho o, por lo 
menos, se habrá consignado el _monto ante el Banco Central; 
se previó la posibilidad de que se pueda realizar la cancela- 
ción de la garantía mediante una declaración unilateral, pero 
acreditándose esos extremos ante dicha institución. ' 


SEÑOR BATLLE.- Parecería que no existe otro mecanismo para 
lograr que esto funcione, porque si no lo aciaramos de esta 
forma el obligacionista puede impedir él levantamiento de las 
garantías, aunque se hayan consignado, pagado, depositado o 
establecido esos extremos ante el Banco Central. 


Pienso que podría haber un problema cuando ante un 
depósito surgiera una litis, ya que nosotros por esta noraa 
le estaríamos quitando las qarantías al acreedor. Quiero 
preguntarle a los asesores $i las obligaciones géneran 
intereses. É 


SEÑGR BUSTELO.- El motivo de esta modificación nos parece 
sustancial. Nos encontramos ante una situación de hecho, en 
la cual un Registro Público tiene ¿nscripta una hipoteca, que 
no puede cancelar porque sí. S : 


Por lo tanto, se nos océrrió —quizá la redacción no es la 
mejor y habría que perfeccionarla— que para que esa hipoteca 
se borre del Registro, debe existir un organismo del Estado 
que informe a dicho Registro qué gravamen debe ser cancelado. 
El Registro no se comunica ni con un fiduciario, ni con el 
conjunto de obligacionistas y tampoco verifica si la deuda 
principal fue cancelada. Quizás, deberíamos pulir la redac- 
ción a fin de que todos los interesados, frente a la eventua- 
lidad de la cancelación de la hipoteca, aporten las pruebas 
necesarias para que el Banco Central pueda informar al 
Registro. 


SEÑOR BATLLE.- Pienso que no tenewos otra alternativa, en la 
medida en que las obligaciones están todas incorporadas al 
Registro de Valores. Entonces ¿qué es lo que ocurre cuando 
se cancela la hipoteca en virtud del préstamo otorgado por 
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el Banco de la República? Dicho organismo y el escribano 
serían los representantes. A 

Cuando los'obligacionistas no tienen representante, se 
hace expresa mención al caso y se dice "o no se obtuviera la 
conformidad unánime de los obligacionistas". Quieré decir que 
se habilita la hipótesis de que alguno de los'obligacionistas 
no conparezca o no tenga' representación. Por disposición del 
Banco Central se estaría quitando a estos últimos una parte 
de un derecho, por lo que podrían decir que se les debía 
determinada cantidad y no se les pagó. Pienso que el Banco 
Central debe cuidar todos estos extremos porque, de lo 
centrario, en el futuro será responsable ante un obligacio- 
nista con el que no se cunplió, ya que este organisno es el 
que le quita un derecho constituido. 


SEÑOR. BUSTELO.- La posición del señor Senador Batlle me 
parece totalmente legítima. Es más; el texto propuesto 
apuntaba a solucionar ese tema, Respecto a este asunto ocurre 
lo mismo que con las emisiones de Deuda Pública del Estado. 
Muchas veces el individuo fallece y no deja herederos o bien 
éstos no están enterados de la istencia de determinados 
valores y una parte de su patridonio no llega a cobrarse 
nunca. Puede ocurrir que un obligacionista no se interese 
nunca en el tema, por lo que la hipoteca debería permanecer 
siempre vigente. Lo que se había previsto era que el emisor 
consignara el importe correspondiente a la obligación en el 
Banco, el que verifica que el pago sea correcto y emite la 
comunicación al Registro para que cancele la hipoteca. El día 
que el obligacionista aparezca, el Banco Central le pagará 
con los fondos que tiene, fruto de ese depósito. 


SEÑOR MALLO.- Quería destacar la naturaleza informativa de. 


la discusión que se está llevando a cabo. 


El Banco Central estaría asumiendo una representación 
de persona indeterninada, es decir, del tenedor de- una 
obligación que no puede determinarse. ] : 


No pretendo improvisar y por eso deseo reservarme 


-expresanente hasta que haya estudiado este punto, porque el 
orden jurídico es muy cauteloso en materia de representación 
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de personas indeterminadas. Existe toda una reglamentación 
respecto a los defensores de oficio y a la tramitación 
“¿udicial para extinguir una tramitación. 


Era lo que quería nanifestar. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Las Letras de Tesorería tienen un 
plazo de caducidad nás corto que el de las obligaciones, es 
sia cuatro años. 


Pienso que para este tipo de instrumento también habría que 
establecer plazos de caducidad más cortos porque, de lo 
contrario, tendríamos que acudir a los fijados por el Código, 
llevándolos a 10 años lo que, para este tipo de 'negocio 
parece excesivo. z 


SEÑOR MALLO.- Han existido casos célebres de presentación de 
Títulos de Deuda con posterioridad a grandes catástrofes o 
confusiones internacionales. Ahora bien: ¿el mercado. sería 
receptivo a una prescripción corta de una inversión? Si esto 
sucediera en el ámbito interno del país, no tendría tanto 
recelo en aceptarlo. Sin embargo, no ocurre lo mismo en el 
caso de inversores internacionalds a los que se les deberá 
decir que, si no se presentan a cobrar dentro de determinado 
plazo, su derecho prescribirá. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Con relación a las inquietudes 
manifestadas por el señor Senador Mallo, debo decir que 


pienso que existe receptividad, desde e los papeles que - 


emite la Tesorería tienen una prescripción corta de cuatro 
años. i 

SEÑOR MALLO.- Aquí hablamos de obligaciones que no son del 
Estado; los deudores son distintos. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- No sé qué clase de prescripción 
tienen los Ruropapeles pero, si no estoy equivocado, las 
legislaciones de países donde existe un comercio financiero 
mayor, tienen prescripciohes muchísimo más cortas que las 
nuestras. En el Derecho roderno no existen prescripciones de 
10 y 20 años, como en el caso de nuestro país. - 


- 
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SEÑOR BUSTELO.- Deseo poner el acento en la filosofía del 
procedimiento de oblación y cancelación de las garantías 
reales. Podemos enfrentarnos a un caso en que el deudor 
quiere pagar y no sabe quién es el acreedor, que tampoco se 
interesa por cobrarlo. En la normativa vigente existe el 
procedimiento de oblación y consignación, a lo que le sigue 
un juicio posterior que la ratifica. Luego de todo este 
proceso, el deudor queda liberado. 

Hemos incorporado en este proyecto de ley un procedi- 
miento de oblación y consignación muy abreviado, en donde se 
justifica de inmediato, ante el Banco Central, la existencia 
de la obligación, la que se puede pagar .con todos los 
intereses, quedando así cancelada la hipoteca. Pensamos que 
este sistema puede representar un estímulo para que existan 
obligaciones con garantía hipotecaria. Este tipo de papeles 
son títulos ejecutivos y la acción correspondiente se 
prescribe en un plazo de cuatro años. Sin embargo, como se 
trata de una obligación personal, la prescripción se extiende 
a 20 años. 


Para explicar este tema tendríamos que hablar de plazos 
de caducidad del derecho y de otra serie de temas, por lo que 
nos parece que el asunto se sinplificaría si vanos, en la vía 
administrativa, ante un ente como es el Banco Central, que 
es el que verifica, con plenas garantías, que el obligado 
cumplió. con su obligación. Asimismo, reservará _los fondos 
para que, cuando aparezca el obligacionista, los cobre. 


SEÑOR BATLLE.- Deseo sunarme a lo manifestado por el doctor 
Bustello. Esta disposición supone la posibilidad de que 
existan obligaciones con garantías reales. Si no existe una 
fórmula de esta naturaleza, que otorgue certeza y rapidez 
para cancelar las obligaciones, levante las garantías y se 
vuelva a operar otorgando las garantías nuevamente, no 
podrían existir nunca operaciones con garantía. De lo 
contrario, van a transcurrir algunos años.antes de que se 
resuelva el tema de levantar una garantía y nadie la podrá 
otorgar hasta que no se descubran los tenedores de todas las 
obligaciones. No sé si el mecanismo adécuado será éste, pero 
entiendo que deberá ser similar porque, si no es así, nadie 
elegirá el procedimiento de emitir obligaciones con garantías 
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reales y vanas a restringir muchísimo la Pos ibiLi0Rn de que 
"el mercado de valores funcione. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Corresponde pasar a considerar el artículo 
41: "(Acción ejecutiva) Los Títulos representativos de las 
obligaciones negociables otorgan acción ejecutiva a sus 
tenedores para reclamar .el Capital, actualizaciones e 
intereses, y para ejecutar las garantías otorgadas." e 
SEÑOR ASTORI.- Deseo saber qué significa el término "actuali- 
zaciones”. 


SEÑOR BUSTELO.- En realidad, el proyecto de ley está reco- 
giendo una mención a las actualizaciones, que podría no 
incluir, porque según el Decreto-Ley N* 14.500, por el solo 
hecho de plantearse judicialmente una reclamación, la deuda 
se convierte en actualizable. Estamos hablando del capital, 
porque 135 intereses se calculan sobre la cantidad actualiza- 
da. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Se pasa a considerar el artículo 42: 
"(Prohibición a la emisora) La emisora no podrá distribuir 
utilidades si se encontrare en AS en el pago de intereses 
o amortización de las obligaciones negociables que hubiera 
enitido." , 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Pienso que en vez de decir Intiranas 
o amortización", debería decir "intereses o amortizaciones”. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no hay más observaciones que formular, 
en virtud de que el artículo 43 ya fue examinado y pasó a 
figurar como artículo 36/1, corresponde tratar el artículo 
44, disposición sobre la que existe is sugerencia de 
modificación. 


El artículo 44 expresa: "(Convocatoria a asamblea de 
obligacionistas) La asamblea de obligacionistas será convoca- 
da por el órgano de administración o, en su defecto, por la 
sindicatura o comisión fiscal de la sociedad, cuando lo 
juzguen necesario o fuere requerida-por el representante de 
los obligacionistas o por un número de éstos que represente, 
por lo menos, el veinte por ciento del nonto de la emisión. 
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En este último supuesto, la petición indicará los temas 
a tratar y la asamblea deberá ser convocada para que se 
celebre dentro de los treinta días de recibida la solicitud 
de los obligacionistas. 


Si el Organo de administración, sindicatura o comisión 
fiscal omitiera hacerla, la convocatoria podrá ser efectuada 
por el fiduciario, o por el Juez conpetente." 

Ahora bien, en el texto original el párrafo siguiente 
dice: "Salvo pacto en contrario, regirá lo dispuesto en los 
artículos 466 a 472 de la Ley N* 16.060, siendo a estos 
efectos absoluta la mayoría a la que hace referencia el 
artículo 468 de la referida Ley." 


Por su parte, la modificación propuesta sugiere empezar 
así: "Regirá lo dispuesto en los artículos 466 a 472 de la 
Ley N* 16.060", manteniendo la misma redacción hasta el 
final. e 


SEÑOR BUSTELO.- En estos dos días pasados hemos estado 
pensando, nuevamente, en él tema del fiduciario y esta forma 
conjunta de actuar de los pr ci onistas y nosahan surgido 
serias dudas acerca de la necesidad de imponer esto en la 
forna en que viene proyectado. 


En lo que tiene relación con la asamblea de los obliga- 
cionistas, nos preocupa el hecho de que después de que se 
coloca una emisión y ello se hace en forma totalmente 
diversificada, los que realizaron su propia inversión y 
poseen el documento en su poder, deberían tener, lógicamente, 
pleno derecho a considerarse acreedores individuales y a 
actuar como más les convenga. Nos preocupa mucho que por una 
de esas remisiones indicadas en la Ley de Sociedades Couer- 
ciales o por incorporarlas a texto expreso —que era algo que 
habíamos tenido en cuenta— pudiera plantearse la circunstan- 
cia de que se reuniera una asamblea. de obligacionistas y 
resolviera, por ejemplo, transformar una emisión a cinco años 
en una emisión a 20 años, y hubiera un grupo muy cercano a 
la .empresa que la apoyara o que existiera una mayoría 
establecida eñ una forma extraña. De este modo, podrían 
resultar perjudicados aquellos que de buena fe compraron 
documentos porque, en definitiva, no sabrán en qué condicio- 
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nes están, ignorando el vencimiento, las tasas, etcétera. Lo 
ideal tal vez sería que cada uno permaneciera como acreedor 
individual y ello se consolidara de tal forma que quien 
deseara formalizar un acuerdo con a sociedad tendría que 
cambiar esa obligación por un vale, un pagaré u otro documen- 
to al plazo que quisiera. 


SEÑOR BATLLE.- Participo totalmente del punto de vista del 
doctor Bustello porque me parece que estamos incorporando una 
variable tan sustantiva a la oferta inicial, que nadie va a 
tomar una obligación si puede ocurrir que la oferta inicial, 
con la cual compromete su propia inversión, se cambie por una 
circunstancia que no controla ni puede controlar. Es decir 
que por un lado está el accionista y, por otro, el tenedor 
de una obligación emitida por una sociedad. 


SEÑOR BUSTELO.- Puede darse el caso, por ejemplo, de un 
inversor extranjero que venga al país y se marche tranqui- 
lamente con sus documentos a la espera de poder, a la fecha 
de su vencimiento, cobrar el capital más los intereses 
acumulados. Sin embargo, en ese momento descubrirá que ha 
perdido su dinero. k 


SEÑOR POSADAS MONTERO.” Debo decir que tengo grandes dudas 
sobre el tesa relacionado con las 'asambleas de obligacio- 
nistas y, para tratar de despejarlas, he estado consultando 
el texto de la Ley de Sociedades Comerciales. Básicamente, 
las dos hipótesis prácticas que la ley prevé sobre las 
facultades de la asamblea de obligacionistas son, por un 
lado, modificar las condiciones —lo cual me parece una 
barbaridad— y, por otro, impedir cambios sustanciales en las 
sociedades en cuanto a reducción del capital, fusionarse o 
escindirse sin el consentiniento de la asamblea de obligacio- 
nistas. En todo caso, sería. mejor y más práctico,.del nismo 
modo en que se impide distribuir dividendos, que se impida 
reducir el capital, fusionarse o escindirse hasta que pague 
las obligaciones. 


SEÑOR BATLLE.- El señor Senador Posadas Montero acaba de 
incorporar otro tema que tiene que ver con lo siguiente. Si 
suprimimos este artículo, estaríamos modificando el texto de 
la ley a la cual estamos haciendo referencia con respecto a ' 
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la naturaleza de las obligaciones emitidas y a las condicio- 
nes de emisión. Digo esto en el sentido de qué en el artículo 
recién mencionado por el señor Senador se establece -la 
potestad de modificar, a través de una asamblea, las obliga- 
ciones emitidas. De esta forma, surgen todavía nuevos 
riesgos. 


SEÑOR BUSTELO.- Precisamente, de eso estaba hablando con el 
señor Senador Posadas .Montero. De lo que se trata es de 
evitar que se modifiquen las condiciones de la enisión a 
través de una asanblea de obligacionistas. El señor Senador 
Posadas Montero hizo alusión a otro aspecto que yo había 
. Olvidado: ca su vez, de no derogarse las disposiciones 
establecidas en la Ley de Sociedades Comercialés, a la 
mencionada asamblea se le-estaría dando injerencia en la 
administración dei emisor, lo cual parece demasiado exagera- 
do. El acreedor asume riesgos cuando otorga un préstamo, 
porque coloca el dinero y luego la enpresa se maneja en forna 
independiente. De otro modo, se podría hasta trancar_una 
fusión de dos empresas que podría resultar beneficiosa para 
ambas partes. 


SEÑOR PRESIDENTE.- ¿Qué función téndría entonces la asamblea 
de obligacionistas? Ñ 

SEÑOR LAGE.- Si hubiera alguna reunión de la asamblea, sería 
sólo para expresar una voluntad común o designar un represen- 
tante. 


Volviendo al tema de la fusión, cabe señalar que —tal 
como está previsto en la Ley de Sociedades Comerciales, a uno 
de cuyos artículos nos referinos— ellá no sería posible sin 
el consentimiento previo de la asamblea de obligacionistas, 
lo cual me parece bastante perjudicial. pe 

En última instancia, si consideramos que se trata de 
acreedores comunes nos encontraremos con el artículo 128 de 
la Ley —y confieso que no quiero seguir modificando la Ley 
de Sociedades Comerciales— que establece que el contrato de 
fusión no podrá otorgarse si los acreedores no están desinte- 
resados o debidamente garantizados. Por tanto, aquí nos 
encontramos con un obstáculo: no se podrá otorgar la fusión 
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si no se cumple esa condición. Entonces, también cabría la 
modificación en el sentido de que deberían desinteresarlos 
o garantizarlos y otorgarse la fusión de hecho o de derecho, 
pero sin que exista un previo consentimiento. 


SEÑOR BATLLE.- Me pregunto por qué 'estdhos constituyendo 
estas asambleas participativas de obligacionistas si cuando, 
uno quiere cdonprar uña obligación, lo hace y punto. En ese 
caso, la relación está directamente vinculada con el emisor 
de la obligación, que es quien. tiene que pagar los intereses 
y devolver el capital. ¿A título de qué se debería participar 
en una asamblea? ¿Cuál sería su función y sus potestades? 


SEÑOR BUSTELO.- A modo de introducción, debemos tener en 
cuenta que todas estas disposiciones que estamos analizando 
están planteadas en una forma un poco antigua o histórica, 
Cuando una empresa va a emitir obligaciones, en realidad 
tiene el propósito de contraer un enpréstito o endeudaniento, 
con la única particularidad, frente a un préstamo común y 
corriente, de que. en ese nomento no conoce a su acreedor y, 
además, cabe la posibilidad de que no se trate de uno solo, 
sino de miles. Después. de asimilar eso a los efectos de 
adecuarnos a la realidad actual, ño hay otra opción más que 
la de considerar a cada uno de los acreedores como un 
acreedor que hace un préstawo a la sociedad y, como tal, 
queda ligado a las condiciones que energen del título 
enitido. Todo lo demás parece algo totalmente superable, 
porque de lo que se trata es de evitar todas las consecuen- 
cias perjudiciales en las que nos introduce la normativa que 
hoy está vigente. 


SEÑOR LAGE.- Reafirmando lo que ha señalado el señor Bustelo, - 
citaré el artículo 472 de la Ley de Sociedades Comerciales 
que expresa que las acciones que correspondan a las obliga- 
ciones podrán ser ejercitadas individualmente, cuando no 
contradigan las resoluciones de la asamblea. En mi opinión, 

- se debería quitar la última frase, porque el ob1igacionista 

es un acreedor individual, y nada nás. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Sin perjuicio de que esto nos llevará a 
revisar todo el Capítulo VII después, pasaríamos ahora a 
examinar el artículo 45, sobre cuyo inciso segundo se realizó 
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una sugerencia de modificación. En la nueva opción propuesta 
por el Banco Central permanece, el inciso primero, estable- 
ciéndose que se requerirá _el previo consentimiento de la 
asamblea de obligacionistals en los casos de retiro de la 
oferta pública.o cotización de las obligaciones negociables 
o de las acciones cuandó aquéllas fueren cónvertibles. 
Concretamente, la modificación del inciso segundo consiste 
en expresar que: "Los disconformes y los ausentes tendrán 
derecho de reembolso, que se deberá 'ejercer dentro de los 
quince días de clausurada la asamblea. Dicho reenbolso se 
hará efectivo en un plazo no ñenor de sesenta días desde el 
momento en que se exige el mismo.” 


Entonces, sin perjuicio “—reitero— de considerar luego 
todo el Capítulo VII, consulto a las autoridades del Banco 
Central. sopre el criterio utilizado para sugerir esta 
modi ficación» 


SEÑOR LAGE.-. Tal como venía en el proyecto original, el 
inciso segundo hacía remisión a las formas y plazos previstos 
para el receso de los accionistas. Quisimos ser más precisos 
en el tema, para no remitirnos a la Ley de Sociedades 
Comerciales, que es una vorágine eh ese sentido. Decimos esto 
porque en muchos casos los plazos allí previstos no quedan 
claros y, cuando los hay, son para modificaciones sustancia- 
les del Estatuto. Por tanto, previmos un plazo razonable de 
presentación de solicitud de reembolso y de su pago. Esto, 
sin perjuicio del tema de las asambleas. 


Personalmente, pienso que algo habría que expresar para 
el caso de los obligacionistas que tuvieran obligaciones 
convertidas en acciones. Si, por ejemplo, me retiran de la 
oferta pública esa acción y en teoría ne interesa convertir- 
me, puedo resultar perjudicado. Aquí lo único que cabe es el 
reembolso, es decir, dar el derecho de convertir automática- 
mente en acción. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Sin perjuicio de la cuestión relacio- 

nada con la asamblea de obligacionistas, pienso que este 

“artículo es absolutamente teórico y de aplicación imposible. 

Una vez que se hace la oferta pública, es IEPOROA LALO: 
Quiere decir que esto no sirve para mucho. 
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SEÑOR ASTORI.- Quiero estar seguro de entender bien esta 
cuestión. Aquí se plantea un previo consentimiento de una 
asamblea para varios «casos. Uno de ellos es el retiro de la 
oferta pública, es decir, una eventualidad que requiere el 
mencionado consentimiento. Luego se habla de la cotización 
de las obligaciones negociables o de las acciones cuando 
aquéllas fueran convertibles. ¿Qué significa esto? En este 
caso, ¿para qué se debe dar el consentimiento? 


SEÑOR LAGE.- Como obligacionista, puedo estar interesado en 
tener un mercado secundario de obligaciones negociables. Pero 
el emisor puede resolver salir “del mercado y solicitar 
inclusive —<como ha pasado más de una ve2— su retiro de las 
cotizaciones, es decir, no cotizar las obligaciones en Bolsa. 
Esto, sin perjuicio de que el obligacionista nunca pierde el 
derecho de cobrarle al emisor. —. 
SEÑOR ASTORI.- Creo haber entendido el tema, en el sentidó 
de que haya o no mercado secundario. De todos modos, tal vez 
sea necesario que haya un consentimiento para que eso ocurra. 


No obstante ello —1lo planteo como una duda— , Be parece 
entender que algunos compañeros' de la Comisión estaban 
pensando en borrar todo el tema de la asamblea de obligacio- 
niístas, cono hipótesis alternativa en el proyecto de ley. Es 
más; se preguntó para qué sirve la asamblea de accionistas. . 
Cabe indicar que en el artículo 45 hay un requisito de 
consentimiento para algunas cosas. Si no existiera la 
asamblea, ¿la institución enisora debe requerir a uno por uno 
su voluntad? 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Personalmente, soy de la tesis de que 
una vez iniciado el negocio de oferta pública o de cotización 
de acciones, es irreversible. Incluso, ha habido casos de 
cotización de acciones donde la Bolsa de Valores —no sé por 
qué criterio— ha considerado que el dueño de decidir si se 
cotizan o no las acciones, es la empresa. Tengo conocimiento 
de un caso concreto en el que 'se le peruítió a la empresa 
retirar la cotización de la Bolsa, por-1o que los accionistas 
—uás allá del núcleo que integraba el Directorio de la 
eppresa, que era el que tenía interés— se quedaron sin 
mercado secundario. Por.esa razón, insisto, debe ser irrever- 
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sible, ni con mayorías, minorías o reembolsos. 


SEÑOR ASTORI.- En el caso concreto del articulo 45, el hecho 
de que sea irreversible significa que haya inevitablemente 
mercado secundario en todos los casos, y que los obligacio- 
nistas no puedan detenerlo. 


.SEÑOR LAGE.- Cabe aclarar que puede darse el caso del retiro 
de la cotización por una sanción administrativa. Es decir, 
que el Banco Central del Uruguay, en deterninado caso que se 
esté moviendo artificialmente las cotizaciones, puede 
retirarlas o suspenderlas. Ahí sí no hay mercado secundario 
provisoriamente. 


SEÑOR ASTORI.- De todos modos, el caso de la sanción está 
mucho más allá de cualquier asamblea. 


SEÑOR LAGE.- En las manifestaciones anteriores, el señor 
Senador Astori también apuntaba al tema de qué sucedía con 
los obligacionistas. En ese sentido, creo que tenemos que 
distinguir dos aspectos. Por un lado, está el obligacionista 
común, que tiene derecho de crédito y no lo pierde nunca ——es 
decir que si la sociedad le debe $ 100, mantendrá esa deuda. 
con él—; se puede quedar sin mercado secundario para 
enajenar esa obligación y, quizá, . cobrar $ 101, pero el 
dinero original se lo siguen debiendo. Sin embargo, pienso 
que habría que proteger al obligacionista que tiene obliga- 
ciones convertibles en acciones. Digo esto porque si compré 
esa obligación con la idea de convertirla en una acción que 
ya se está cotizando en Bolsa —y me interesa que continúe 
de esa mnanera—, y si por cualquier motivo deja de hacerlo, 
habría que dar la posibilidad de que exista el derecho de 
reembolso —no pretendo una asamblea—; si no me interesa, 
continuaré con esa obligación y cobraré al final. E 


SEÑOR ASTORI.- Concretamente, se trata del segundo inciso del 
artículo 45. 


SEÑOR BATLLE.- A mi juicio, se trata de dos Pa... total- 
mente diferentes. 


Con respecto al primer tema, comparto el punto de vista 
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del señor Senador Posadas Montero. Digo esto, porque una vez 
que están establecidas las condiciones de la oferta, la única 
forma de que esto íuncione es que no sea alterado. De lo 
contrario, estariamos perjudicando el sistema que estamos 
tratando de: instaurar, ya que el inciso primero cambia" 
totalmente las condiciones bajo las cuales una persona o 
entidad participa de la oferta pública, 


Por otra parte, en relación a lo que acaba de señalar 
el escribano Lage, debo decir que se trata de un asunto 
distinto, porque son obligaciones con derecho a transfor- 
marlas en acciones. De todos modos, tampoco se trataría de 
un tema de la órbita de la asamblea de los obligacionistas, 
sino del derecho individual del tenedor de esa obligación. 
Esto nos llevaría a estudiar la relación existente entre esas 
disposiciones y la Ley de Sociedades Anónimas. En ese 
sentido, deberemos tomar decisiones que estarían modificando 
—y tendríamos que señalario expresamente—, reitero, el 
mencionado texto legal. 


Desde mi punto de vista, no tiene ningún sentido que 
existan esas asambleas de obligacionistas. 
: M 


SEÑOR ASTORI.- Creo que el tema vinculado a las asambleas lo 
debemos analizar más detenidamente. 


De todos modos, si separamos los dos temas que estábamos 
analizando a propósito de la consideración del artículo 45, 
se podría solucionar fácilmente lo relativo al derecho de 
reembolso de aquellos que, ante una situación de este tipo, 
tuvieran obligaciones convertibles en acciones, mediante la 
redacción, de un artículo -—que ya lo dejo planteado—, que 
diría lo siguiente: "En los casos de retiro de la oferta 
pública o cotización de las obligaciones negociables o de las 
acciones, cuando aquellas fueran convertibles, los obligacio- 
nistas disconformes tendrán derecho de reembolso, que se 
deberá ejercer" —etcétera, etcétera— "entre los quince días 
de clausurada la asamblea”. Hago mención de los disconformes, 
porque los ausentes ya carecen de sentido, es decir, no hay 
asamblea. . 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Creo que el tema de la oferta pública 
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es clarísimo, porque una Vez que se hizo no se puede retirar, 
pero el tema de la cotización hay que pensarlo. ¿Cuál es la 
razón por la que el emisor, indefectiblemente, de acuerdo con 
determinado núnero de acreedores, va a ser dueño de que se 
cotice o no el papel? Pienso que una vez que se cotiza, todos 
los tenedores tienen derecho -de que eso permanezca, y no 
tienen por qué retirarlo. En el caso de las acciones, es 
peligrosísimo porque una vez que la acción se retira de la s 
cotización, su valor pasa a ser cualquier cosa. Reitero: no y 
veo por qué ese debe ser un derecho que esté en manos del 
emisor o del tenedor. 
SEÑOR BATLLE.--A lo expresado por el señor Senador Posadas 
Montero, quiero agregar que puede tratarse de una actítud 
deliberada del emisor para que en el nercado secundario la 
obligación baje su valor facial y, por tanto, comprarla 

"$ nuevanente por nenos en el mercado secundario. En ese 
sentido, me parece que estaríamos desprotegiendo al tomador 
de una obligación. 


A mi juicio, se trata de dos áreas completamente 
diferentes. Los riesgos que puede asumir un tomador de que 
el emisor se debilite desde el punto de vista de su funciona- 
miento económico y, por ende, la acción descienda porque cae 
la empresa, es otro tipo de riesgo. En este caso estamos 
previendo una posibilidad que se puede dar en el mercado, es 
decir, que el enisor se retire de la cotización de las 
obligaciones de la Bolsa para devaluar el reembolso. Enton- 

—ces, cuando alguien necesite urgentemente el dinero, se le 
dice que no hay mercado secundario, que no se sabe cuánto . 
vale y si lo quiere lo toma o, de lo contrario, lo deja. 


SEÑOR PRESIDENTE.- A continuación, debemos ingresar al Título . 
111, para luego entrar en la consideración de los artículos 
3 y 4. . 


En el Título 111, Capítulo Unico, artículo 46, el Banco 
Central del Uruguay propone una. modificación. Actualmente, 
el artículo 46, dice: "(Cajas de Valores) Las entidades cuya 
actividad es la de prestar servicios de liquidación, compen- 
sación, depósito y custodia de valores, requerirán para 
funcionar autorización PET | del Banco Central del Uruguay, 
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debiendo registrarse “acreditando el cumplimiento de los 
requisitos exigidos legal y reglamentariamente." : 4 


Concretamente, el Banco Central del Uruguay propone 
sustituir esta última parte por la siguiente expresión: "los 
requisitos que exija la reglamentación". 


Quisiera hacer la siguiente consulta a las autoridades 
del Banco Central. 


En el proyecto se habla de registro único de valores 
escriturales'y se dice, concretamente, que éste podrá ser 
—conmo es habitualmente en otras partes del nundo— en una 
caja de valores, en una entidad de intermediación financiera 
o en una bolsa. Dado que nuestro país tiene dos bolsas, 
parecería difícil que el registro único de los valores 
escriturales lo llevara una de ellas o una entidad de 
intermediación financiera, y tampoco hoy existe una caja de 
valores. 


Entonces, en primer lugar, pregunto si es posible pensar 


en la existencia de todo un mercado de valores escriturales 


sin un registro único. 


Por otra parte, montar este registro único implica una 
inversión muy importante en nateria de informática. Consuito, 
en segundo térnino —y pido excusas por hacerlo ahora, puesto 
que la pregunta refiere a un tema que ya analizamos— si el 
Banco Central tiene previsto.manejar, hasta tanto surja una 
caja de valores que, repito, actualmente no existe, un 
registro único de valores escriturales. 


Ocurre que hemos pasado muy rápidamente por el tena 
valores escriturales para los cuales el registro único, a mi 
juicio, es esencial; sin registro único, la cotización de los 
valores escriturales en cualquier parte del mundo es comple- 


ja. 


SEÑOR LAGE.- Se trata de que la emisión va a un solo regis- 
tro; no se puede fraccionar en varios registros. Puede haber - 


tres, aunque, naturalmente, en nuestro país da para.uno solo 
y no para más. Aclaro que no es registro único; no sé si en 
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el texto queda claro esto. Es uno por emisión; por lo tanto, . 
reitero que no puedo fraccionar la emisión y decir, por 
ejemplo, que hasta un millón va a tal registro, etcétera. 


Creo que, tal como están las cosas hoy, un banco puede 
llevar el registro de los valores escriturales; no es una 
idea tan descabellada. Por otra parte, si no es un banco el 
que puede realizar esa actividad, bien podría llevarla a cabo 
Una de las dos cajas internacionales que fueron mencionadas. 


SEÑOR CAPOTE.- Lo único que hemos estado analizando en el 
Banco es lo que tiene que ver con la caja de valores. Diría, 
pues, que este es un tema que está verde. 


A mi juicio, para que una caja de valores sea viable 
económica y financieramente —sobre todo teniendo en cuenta 
la realidad actual del mercado urúguayo— se requiere de qué 
todos los títulos que emite el Gobierno, ya sea que se trate 
de Bonos o de Letras, pasen por ella. Aclaro que el Banco 
Central todavía no ha tomado posición en cuanto a que sus 
enisiones pasen por una caja de valores. Inclusive, creo 
recordar que en una sesión de la Comisión en la que estuvo 
presente el Gerente General del Banco, señor Lacurcia, hizo 
algunas reflexiones en torno al-tema., 


Personalmente me quedan muchas dudas sobre interna- 
cionalizar los papeles uruguayos. Es más, pienso que si 
nosotros sufrimos un poco nenos el "efecto tequila" fue, 
precisamente, por no tener internacionalizados los valores. 
De haber sido así, de pronto hubiéramos tenido alguna 
disparada. : 


Ahora bien, si transitoriamente tuviéramos que asumir 
alguna función con relación a estos valores escríiturales, lo - 
correcto sería plantear el tema en el Directorio puesto que, 
inclusive, podría representar un gasto presupuestario. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Creo que el hecho de que teóricamente 
una entidad extranjera o multinacional pueda prestar el 
servicio de una caja de velores, no internacionaliza el 
valor. Estamos hablando de una labor de tipo admihistrativa; 
por lo tanto, me parece que no afecta para nada al valor en 
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SEÑOR CAPOTE.- Es una opinión, naturalmente, muy respetable; 
pero nosotros pensamos, en función ge los estudios realiza- 
dos, que sí lo internacionaliza. El tema es discutible y, de 
pronto, podría convenir profundizar en él. 


* 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Aquí no hay un sólo tema, sino dos. 
SEÑOR CAPOTE.- De acuerdo. 


Se han hecho algunas consultas, e inclusive se ha 
contratado a un consultor español y se ha presentado un 


informe. Sy P de 


SEÑOR LAGE.- Quiero profundizar un poco man en ña y 
plantear la realidad. 


” Actualmente, las emisiones que se han hecho de obliga- 
iones o de "compercial papers” en el Uruguay, en definitiva, 
an sido escriturales, porque hay un solo título y se ha 

fraccionado en lo que se denomina o La Bolsa 
ha hecho esto sin dificultades, púgsto que da una constancia 
al corredor, quien, a su vez, iende una constancia de 
participación a su cliente. nofisire, se ha hecho la 
compensación y liquidación de esos papeles, sin mayores 
dificultades. 

En suma, reitero que tal como se presenta la plaza hoy, 
no percibo dificultades con respecto a los valores escritura- 
les. 


SEÑOR PRESIDENTE.- De todas maneras, insisto en que lo que 
plantea el artículo 46 —y nuevamente pido excusas por haber 
introducido el tema en este momento— es el registro y la 
necesidad de que se acredite el cumplimiento de los requisi- 
tos exigidos por la reglamentación, 


SEÑOR ORIOLI.- Creo que estamos confundiendo el registro de 


valores escriturales con lo que es la función de una caja. de 
valores. 
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El registro de valores escriturales puede ser llevado 
por una empresa que no necesariamente debe ser la caja de 
valores. De hecho, como describió el escribano Lage, la Bolsa 
está haciendo una especie de registro de valores escritura- 
les; pero hay alguna institución financiera que también lleva 
el registro de ciertas emisiones. Un caso es el Citibank. 


La caja de valores cumple otra función. Puede llevar el 
registro de valores escriturales;, pero, además, - lleva la 
compensación y liquidación de todas las operaciones. Esta es 
la diferencia del alcance de un depósito centralizado de 
valores y lo que es el mero registro de Sri valores escrítu- 
rales. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Quiero agregar a lo que decía el 
señor Orioli que en el tema discrepo con el señor Vicepre- 
sidente del Banco Central. Creo que el hecho de que sea una 
empresa nacional o extranjera la que realice las tareas de 
liguidación y demás, no cambia el giro de los papeles que 
custodia, ni implica, repito, que se internacionalice. 


Este tipo de actividad es muy poco rentable. Tan es así 
que los bancos multinacionales ge están desprendiendo de 
ella. El último fue el “Chase”. No obstante, no me parece que 
la ley deba establecer que tiene que ser una o muchas en 
función de que da o no suficiente rentabilidad. Entiendo, 
pu que los términos manejados en de proyecto son adecua- 

os. 


SEÑOR ORIOLI.- Tal como mencionó el señor Vicepresidente del 
Banco, las bolsas —particularmente, la bolsa electrónica— 
están estudiando el tema. Han contratado un consultor 
internacional que creo ya entregó un informe —<que no he 
tenido oportunidad de leér— sobre la factibilildad y 
rentabilidad que pueda tener la instalación de este tipo de 
empresas. Si bien hay inquietud en la plaza, repito que se 
está estudiando. para ver su viabilidad. 


SEÑOR CAPOTE.- Cuando decía que eventualmente el Banco 
Central no tendría inconveniente en hacer los registros, un 
poa apuntaba a que no es una caja de valores. 
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SEÑOR BATLLB.- Como se dijo, pienso que estamos confundiendo 
dos funciones diferentes, No veo por qué, entonces, poner 
entre parentesis "Cajas de valores” como una especie de 
referencia respecto a lo que estamos hablando que, repito, 
son dos cosas distintas. En lo que hace al texto del artícu- 
lo, no habría problemas: pero es un asunto diferente si 
hablamos de la caja de valores. 


SEÑOR ASTORI.- Más allá de las consideraciones hechas sobre - 
cajas de valores, parto de la base, en principio, de que el 
texto propuesto para el artículo 46 no ofrecería nayores * 
dificultades. 


SEÑOR PRESIDENTE.- En consideración el artículo 47. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- ¿Cuál es la razón de la modificación 
propuesta por el Banco Central? 


SEÑOR PRESIDENTE.- Antes de que contesten los representantes 
del Banco Central, tiene la palabra el señor Senador Mallo, 
ya que la había pedido antes que el señor Senador Posadas 
Montero, 

SEÑOR MALLO.- Quiero sentar mi posición en cuanto al fondo 
del artículo, sobre el cual, en principio, soy absolutamente 
contrario. Supone una inversión de la posición tradicional 
en materia de Derecho Internacional Privado en el Uruguay. 
No voy a hacer una exposición muy extensa, porque éste no es 
el objeto de esta reunión; simplemente quiero decir que la 
autononía de la voluntad en nateria de contratos internacio- 
nales en este país ha. merecido objeciones muy fundadas y 
mantenidas. Sin retrotraernos al siglo pasado, cuando Gonzalo - 
Ranírez invirtió el principio de "jus sanguini"” por el «Je 
"jus soli" , que significó un notorio avance en materia de 
Derecho Internacional Privado, en el Congreso de Montevideo 
celebrado en los años 1939 y 1940, nuestro Instituto de 
Derecho Internacional —integrado, entre otros, por los 
doctores Domínguez Cámpora, Juan Andrés Ranírez e Trureta 
Goyena— se opuso, por unanimidad, a las formas alotrópicas 
por las cuales los inversores siempre quieren reservarse la 
jurisdicción, oponiéndose a la de los países donde se radica 
la inversión. En ese sentido, se propuso que la jurisdicción 
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de las filiales fuera la misma que la de la matriz. Pero el 
Instituto de Derecho Internacional de Montevideo se opuso por 
unanimidad. 


En esta materia 7 un estudio -—elaborado por un 
aspirante a Profesor Agregado de Derecho Internacional 
Privado de la Facultad de Derecho— que mereció las.mayores 
distinciones y que combate la posición de la autonomía de la 
voluntad. . 


Por otra parte, aunque'resulte fuera de lugar, cabe 
destacar que esta postura ha sido tradición en el Partido 
Nacional. En julio de 1965 el Consejo Nacional de Gobierno 
rechazó, por unanimidad ——no he visto las actas, pero creo 
que había una ninoría colorada— y se opuso a un tratado 
propuesto por las Naciones Unidas para establecer una 
jurisdicción internacional para el caso de que un inversor 
fuera condenado por Tribunales Nacionales. Asimismo, Se 
variaba el principio de la soberanía —<que es algo nás que 
la bandera y el escudo— y se establecía que para el extran- 
jero no regía el principio de la cosa juzgada y podía 
recurrir a un Tribunal Internacigqnal. 


En la Comisión de Constitución de la Cámara de Represen- 
tantes tuve ocasión de oponerme a tratados de inversión con 
Canadá y con la República Italiana, en los que se consagraba 
el mismo principio. 


. Estoy dispuesto a considerar situaciones límite, pero 
repito que no comparto la esencia del artículo. A mi modo de 
ver, los contratos «celébrados en el Uruguay tienen que 
ajustarse a nuestra jurisdicción y a nuestra ley; eso me 
parece fundamental. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Lo que dice:el señor Senador Mallo 
es correcto, porque en materia de ley y de jurisdicción 
aplicable el Uruguay siempre entendió “que eran de orden 
público. También es. cierto que en los últimos años el país 
ha ido evolucionando —se podrá discutir si para bien o para 
ma1— en materia de jurisdicción y en ese aspecto ha firmado 
y ratificado una serie de tratados, llamados de protección 
de inversiones, que prevén una instancia arbitral, 
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inclusive, posterior a las instancias judiciales nacionales. 
Creo que se firmaron alredédor de diez tratados y se ratifi- 
caron «cuatro o cinco. : 

SEÑOR MALLO.- En la historia de la aprobación legislativa de 
tratados se pueden apreciar ciertos cambios de criterio 
porque lo que se rechazó en un Gobierno se aprobó en el 
siguiente. A pesar de que puedo haberme equivocado —-segu- 
ramente, en muchas oportunidades— siempre he dicho que no 
hago interpretaciones con destinatario ni con dedicatoria; 
no avalúo qué partido fue el que firmó un tratado o el que 
realizó una inversión. > 


En la tesis que he planteado se exanina la evolución del 
Derecho Internacional. En ese sentido, me interesaría saber 
si esa evolución es favorable o contraria a los intereses del 
país. Tengo la impresión de que ws desfavorable. e 
SEÑOR POSADAS MONTERO.- En ese aspecto ha habido una evolu- 
ción llevada adelante por los dos últimos Gobiernos. Es así 
que en la primera presidencia del doctor Sanguinetti se 
firmaron tratados al igual que en el Gobierno del doctor 
Lacalle. Si no estoy equivocado, sólo se ratificaron en la 
Legislatura anterior y poderos discutir si ello constituye 
o no un progreso legislativo. 


El otro elemento a tener en cuenta es el tipo de 
negocios que estamos considerando que tiene, de alguna 
manera, vocación internacional, los cuales se verían dificul- 
tados, impedidos oO desmerecidos si se obstaculiza una 
flexibilización en materia de jurisdicción. No creo que 
signifique, necesariamente, una renuncia de soberanía para 
el país o un perjuicio para los intereses nacionales, cuando 
se pacta de antemano. p 


SEÑOR PRESIDENTE.- Deseo hacer una acotación que está en la 
misma línea de razonamiento del señor Senador Posadas. Si se 
fortalece el mercado de valores es previsible que cotice un 
valor emitido en Londres, por ejemplo. Digo esto porque todo 
esta englobado en una misma disposición. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Los papeles que ha emitido el Estado 
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uruguayo en mercados internacionales se rigen por la ley de 
mercado y ahí no hay discusión. Creo que no es a eso a lo que 
apunta el razonamiento del señor Senador Mallo. Además, es 
la solución de Derecho Internacional Privado que el Uruguay 
acepta. El tema es si los emite aquí y después circulan por 
el nundo. : 

. El otro elemento a tener en cuenta es el MERCOSUR, en 
el que se maneja la cotización de papeles de los cuatro 
paises. Por esa razón, debenos tener nucho cuidado de no 
establecer una fórmula rígida por la cual el Uruguay aplique 
medidas y los otros países no. Entonces, no veo "prima facie" 
con malos ojos la búsqueda de soluciones que efectivamente' 
se apartan de las tradiciones, porque son más flexibles para. 
este tipo de negocios. 


SEÑOR COURIEL.- Comparto la preocupación del señor Senador 
Mallo, en cuanto a la necesidad de que papeles emitidos en 
el Uruguay tengan la jurisdicción de este país. 


Por otro lado, el señor Senador Posadas Montero agrega 
un segundo elemento que es el caso del MERCOSUR. Considero 
que es muy posible que de acuerdo a como avancen las bolsas 
de valores y la coordinación de las nismas, se podría llegar 
a que las emisiones realizadas en la República puedan tener 
la jurisdicción de los cuatro países del MERCOSUR. Este hecho 
podría ser aceptable, pero francamente no es de lo que 
estamos hablando. Por el contrario, nos estamos refiriendo 
a emisiones que tengan jurisdicción en el mundo desarrollado 
y que es lo que viene ocurriendo, tal como lo señala el señor 
Senador Posadas Montero. Es cierto que en las obligaciones 
y en los préstamos concretos que recíbe el Banco Central, uno 
puede observar con detalle que siempre la jurisdicción es 
fuera del Uruguay. Es decir que en el caso de operaciones que 
se realicen en Uruguay siempre la jurisdicción corresponde 
a La Haya, a Londres y sobre todo a Nueva York. Esto no 
implica que sea bueno y, en lo que me es personal, no lo 
cómparto, Por otro lado, conozco diversos estudios en contra 
de esto realizados en otros países de América Latina. Pero 
la verdad es que la presión que viene del mundo desarroliado 
es que la jurisdicción corresponda a esos países. Desde ese 
punto de vista, es que en muchos países de América se ha 
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impuesto esa solución. Esto no indica que sea lo correcto, 
aporque“si podenos encontrar un mecanismo de defensa para que 
dicha jurisdicción sea del Uruguay —tanmpoco me molestaría 
que correspondiera a los países integrantes del MERCOSUR—, - 
sería muy diferente a si la jurisdicción fuerá de los países 
desarrollados. - : . 


SEÑOR MALLO.- Quiero precisar que no me cierro a un "chauvi- 
nismo" o a un patrioterismo porque hemos admitido y firmado 
el Pacto de Costa Rica que permite instituciones no naciona- 
les para juzgar, se refiere a valores esenciales, como la 
libertad. Asimismo, esto fue consentido por el país, colocan- 
do a todos en igualdad de condiciones, > 


La resolución del Consejo Nacional de Gobierno de 1965 
la rechazaba por violación de la Constitución porque admitía 
un Poder Judicial fuera del nacional con una única competen- 
cia. Además, crea una situación de desigualdad porque un 
ciudadano uruguayo inversor no tendría derechos ya que el 
hecho juzgado terminaría en juicio pero, sin embargo, en un 
extranjero se admitiría una revisión. Simplemente, manifiesto 
que a veces se plantea que los inversores no vienen. Es un 
orgullo para el país decir que cuando se construyó la obra 
del Río Negro se negó establecer la jurisdicción internacio- 
nal, sino que por el contrario, se requirió la nacional. En 
ese sentido, me gustaría saber si ese criterio actual y 
modernizante que nos exhibe lo practican los países desarro- 
llados entre sí. 


SEÑOR COURIEL.- Por supuesto que no. 


SEÑOR MALLO.- Además tienen una vocación de expansión. Me 
sorprendió el hecho de que en un choque entre dos vehículos 
en Arabia Saudita, en donde uno tuviera neumáticos fabricados 
en Estados Unidos, se adnitiría la jurisdicción de Estados 
Unidos para resolver ese choque en Arabia Saudita porque 
tiene una referencia, que es la fabricación del neumático. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- La vocación expansiva de la judicatu- 
ra americana es Y conocida, pero no sé si llega a ese 
nivel. También es cierto que las legislaciones anglosajonas 
permiten la prórroga de jurisdicción. 
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S 
SEÑOR MALLO.- Entre los grandes siempre hay entendimiento, 


el problema surge cuando intervienen un país grande y otro 


chico. 


SEÑOR BATLLE.- Quería hacer la referencia a este artículo de 
la siguiente forma. Nosotros estamos, por medio de este 
proyecto de ley, tratando de habilitar la creación y funcio- 


namiento de un mertado de valores. Este mercado de valores ” 


tiene notoriamente dos fuentes para nutrirse, una es el 
ahorro local y la otra el inversor internacional. De acuerdo 
con la dimensión del mercado, es decir lo que puede emitir 
y absorber, básicamente' estamos tratando de canalizar, en 
buena medida, el ahorro local y considero que la inversión 
internacional para realizarse con este mecanismo —referida 
al mercado nacional— tiene una posibilidad de expansión 
bastante limitada. Entonces, si queremos inducir a que el 
ahorrista local tenga la posibilidad de colocar sus ahorros, 
amparando o sosteniendo este tipo de operaciones que conducen 
a mejorar la capacidad crediticia de las industrias o de los 
inversores en otras áreas —por ejemplo, organizaciones 
agropecuarias, agroindustriales o de servicios importantes—, 
atrayendo el capital de los ciudadanos uruguayos para 
fomentar una fuente crediticia que conpita con la banca, por 
medio de estos mecanismos, primero tenemos que proteger a los 
inversores locales para canalizarlos en favor de este 
mercado. Por lo tanto, mucho más allá de la discusión de 
fondo de este tena —a la que no me voy a referir porque 
estoy totalmente de acuerdo con lo expresado por el señor 
Senador Mallo— pienso que en este caso tenemos que atener- 
nos a la jurisdicción nacional. Si pasase a otro escenario 
y sin hacer la relación que ha hecho el señor Senador Mallo, 
diría que el Uruguay, que ha tenido una tradición de seriedad 
a lo largo de toda su vida institucional —wás allá de los 
problemas por los que han pasado estas noveles naciones, en 
cuanto a que tienen un siglo y medio de existencia— y en 
comparación con naciones más importantes y más desarrolladas, 
con acervos históricos ppucho más frondosos, tiene una 
conducta de seriedad tan importante como las que más. Esta 
es la que fenemos que propiciar, mantener y consolidar porque 
es uno de los hechos que, sicológicanente —adenás de la 
pequeña dinensión del mercado-— nos ha amparado de los 
problemas ocurridos en el resto del continente y en nuestra 
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vecindad en los últimos 30 Ó 4 años . No veo por qué razón 
tenenos que referirnos a la crisis del efecto tequila, ya que 
hemos vivido efectos de todo tipo en el MERCOSUR, de los 
cuáles nos hemos ido sajvando en función de una determinada 
tradición del país. Por' lo tanto, considero que se trata de 
un valor económico que hace que la gente de Argentina y 
Brasil se sienta más tranquila con la legislación uruguaya 
que con la de su país. Quizás sea porque' somos más chicos y 
como nos conocemos más, nos tenemos. que portar mejor. Lo 
cierto es que el criterio que debe prevalecer. es que el 
contrato, que es una obligación —-es como si se tratara de 
un vale—, tiene que ser regido por la legislación nacional. 
Ese es mi punto de vista. : 


SEÑOR PRESIDENTE.- Correspondería considerar el artículo 48. 


Aupque el Banco Central no ha formulado observaciones 
a .esté artículo, existen algunas dudas —«que ya fueron 
expresadas— acerca del segundo inciso. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Personalmente, no entraría en materia 
respecto al inciso primero; en virtud de que próximamente 
vamos a tratar el proyecto de ley relativo a la Seguridad 
Social, dejaría para éste una cantidad de artículos referidos 
al tena. 7 


Respecto al inciso segundo, me pregunto por qué un Ente 
Autónomo o Servicio Descentralizado va a tener que pedir 
autorización al Poder Ejecutivo para comprar obligaciones de 
determinada empresa. Si un Directorio no es capaz de saber 
si un negocio es bueno o malo y necesita autorización para 
llevarlo a cabo, más vale que lo echen. 


SEÑOR BATLLE.- Además, todos los actos de los Entes Autónomos 
-y Servicios Descentralizados, de alguna forma pueden ser 
intervenidos por el Poder Ejecutivo; no veo, entonces, por 
qué nosotros tenemós que establecer esta disposición autori- 
zándolos expresamente. Las Cartas Orgánicas de los Entes 
Autónomos establecen cuáles son sus potestades; lo que no 
está dispuesto como limitación expresa, estaría autorizado 
.por el sistema jurídico general. El Poder Ejecutivo debería 
intervenir para decir lo que deben hacer o no en esta materia. 
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SEÑOR POSADAS: MONTERO.- Considero que eso .no tiene 
mucho sentido. Anualmente, ANCAP compra petróleo por 
USS 500:000.000, y lo puede hacer mediante una llamada 
telefónica; pero si en lugar de tener liquidez en pesos o 
dólares prefiere invertir en papeles de determinada enpresa, 
debe pedir autorización al Poder Ejecutivo. 


SEÑOR ASTORI.- Disculpen si insisto en el tema, pero me he 
quedado pensando en el último inciso de este artículo. Hoy 
en día —que no existe como norma lo que establece este 
artículo 48— ¿los Entes Autónomos y Servicios Descentraliza- 
dos podrían realizar las operaciones previstas en este 
proyecto? Personalmente considero que sí. Supongo que en cada 
caso las Cartas Orgánicas de las instituciones deben estable- 
cer algunas condiciones y requisitos. , 


ud 
Voy a formular la pregunta en otros términos: en la 
actualidad ¿se necesita el artículo 48 para poder realizar“ 
actividades como las previstas en este proyecto? 


SEÑOR MALLO.- El artículo 190 de la Constitución de la 
República dice: "Los Entes Autónomos y los Servicios Descen- 
tralizados no podrán realizar negocios extraños al giro que 
preceptivamente les asignen. las leyes, ni disponer de sus 
recursos. para fines ajenos a sus actividades normales”, 
Habría que estudiar los Cásos, pero si una operación está 
dentro de las actividades normales del Ente, la puede llevar 
a cabo sin necesidad de esta norma. 


SEÑOR ASTORI.- El Banco Central es un Ente Autónomo. 


SEÑOR MALLO.- Y dentro de sus actividades normales .está la 
de realizar este tipo de operaciones; casi diría que son 
connaturales a él. Sin embargo, no Re parece que la Universi- 
dad de la República —que también es un Ente Autónomo— lo 
pueda hacer, porque considero que eso escapa a sus actívida- 
des normales. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Se pasa a considerar el artículo 49, 
"Inversión en Valores”, que dice: "Las enpresas comprendidas 
17 el artículo primero del Decreto-Ley No. 15.322, que 
realicen actividades de intermediación financiera, podrán 
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efectuar inversiones en acciones, obligaciones negociables 
y otros valores emitidos por empresas privadas.- 


El Banco Central del Uruguay podrá reglamentar, limítar 
y controlar dichas inversiones.-" 


A este últiro inciso se le ha agregado lo siguiente: "en 
las condiciones que determine la reglamentación."  * 


SEÑOR COURIEL.- Quizás esta sea una de las normas nmás 
importantes del proyecto de ley, porque trata de modificar 
el artículo 18 de la Ley de Intermediación Financiera, que 
establece que "Las empresas comprendidas en el artículo 1Y 
de esta ley que realicen actividad de intermediación tinan- 
ciera, no podrán: A) Realizar operaciones comercialez, 
industriales, agrícolas o de otra clase, ajenas a su giro”. 
A su vez, el inciso D) —<que es el que se deroga en el 
artículo 51— dice que no podrán "Efectuar inversiones en 
acciones, obligaciones y otros valores emitidos por empresas 
privadas. Podrán, sin embargo, adquirir acciones o partes de 
capital de instituciones financieras radicadas en el exterior 
del país o de empresas que realicen las actividades previstas 
en el artículo 4* “—que también son de carácter financiero— 
"de esta ley, en ambos casos, con autorización del Banco 
Central del Uruguay”. 


: Comenzaría por preguntar a los integrantes del Banco 
Central cuál es el motivo de una modificación tan sustantiva 
como la que se está planteando en este caso, porque en 
nuestro país siempre se ha buscado no correr el riesgo de que 
los bancos privados pudieran actuar en las actividades 
comerciales, industrias y, en este caso, para comprar 
.acciones. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.” Antes de entrar al tema de fondo, que 
es muy grande y tiene aspectos que pueden ser discutibles, 
quisiera hablar de otro asunto. E 

Presumo que dentro de esto está prevista la actividad 
del "underwriting", que es un ingrediente a tener presente 
en el momento en que discutamos el tema central. -Por lo 
tanto, si lisa y llanamente ue establece la prohibición, 
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moriría esta posibilidad, con lo cual se daría un gran golpe 
al mercado de valores. 


SEÑOR COURIEL.- En la actualidad, lo pueden hacer. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- El "underwriting" es uná actividad 
por medio de la cual un banco compra la totalidad de la 
emisión y después la coloca en un mercado secundario, pero 
creo que hoy no se puede llevar a cabo. 


SEÑOR COURIEL.- Esto ya lo habíamos discutido. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- También me surge otra duda. La Ley 
de Banca de Inversión fue aprobada y no sé qué criterio tiene 
el Banco Central. En el mundo hay diferentes puntos de vista 
respecto a esto: desde el sistema alemán, que permite a los 
bancos comprar papeles de determinadas sociedades y no 
participar en ellas ——cosa que no le ha provocado ningún 
cataclismo— hasta el americano, en el que es muy comparti- 
mentado lo que pueden o no hacer los bancos desde el punto 
de vista de las actividades y de los territorios. Sé que en . 
nuestro país, después de la experiencia del Banco Transatlán- 
tico, hubo una reacción muy fuerte que desembocó en este tipo 
de cosas. 


Acá hay dos temas: por un lado, si esto es bueno o no 
y, por otro, qué política general tiene pensada el Banco 
Central desde el momento en que ya existe el tipo de banco 
llamado de inversión. Esto apunta a una política general: 
cuando los bancos tradicionales quedan aislados, se le 
permite al banco de inversión incursionar en otras activida- 
des. 


SEÑOR CAPOTE.-. Para contestar con precisión las interrogan- 
tes de los señores Senadores, tendríamos que contar con la 
presencia de algún representante de la Superintendencia de 
intermediación Financiera, que son los que realizan «el 
contralor permanente. Creo ! ue algo pueden hacer con autori- , 
zación. 

De todos modos, yendo al tema de fondo, es decir, a la 
preocupación qye planteaba el señor Senador Couriel, debo 
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decir que el Directorio del Banco Central comparte en todos 
sus términos lo que $e expresa en el Mensaje que acompaña al 
proyecto de ley, sobre todo el segundo párrafo. Sucede que 
en el Uruguay —y tanbién a nivel mundial— a partir de los 
Acuerdos de Basilea, en la década de los 80, también se están 
controlando los “activos. A nivel de instituciones de interme- 
diación financiera, la prohibición de este tipo de inversio- 
nes en acciones de empresas tenía sentido porque, en esé 
monento, los bancos centrales no controlaban los activos de 
las empresas. Sin embargo, a partir de ahora se realizan esos 
controles. 


Puedo alcanzar a los señores Senadores un breve esquena. 
detallando todas las modalidades por medio de las cuales 
nuestra Institución tiene injerencia en los activos de las 
instituciones de intermediación financiera. Por lo tanto, no 
tiene sentido nantener este tipo de prohibición, ya que 
siempre va a quedar el instrurento para exigir una actuación 
acorde con lo que dicte la reglamentación. Es más; si 
hubiéramos tenido una norma de esta naturaleza, quizás 
hubiera ayudado a luchar contra el fenómeno de sobreendeuda- 
* miento que hemos vivido durante todos estos años porque, 
cuando el Banco tiene un deudor muy importante, puede 
negociar la compra de acciones, bajar el endeudamiento, 
etcétera. 


SEÑOR COURIEL.- Si no interpreté mal, el 'señor contador 
Capote manifestó que el actual Directorio del Banco Central 
comparte el artículo 49 en sus incisos PA y segundo. ¿ES . 
así? 


SEÑOR CAPOTE.- s1, señor Senador. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Quiere decir, entonces, que el tema fue 
“tratado a nivel del Directorio del Banco Central y éste lo 
acepta? : : 


SEÑOR CAPOTE.- No sé si fue tratado formalmente. De todos 
modos, la actual integración del Directorio analizó la ley 
de valores y sóto sugirió algunas modificaciones sobre los 
artículos 3* y 4*. Por lo tanto, podemos concluir que no hay 
observaciones de fondo sobre el resto del articulado y 
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compartimos el artículo 49. a 


SEÑOR COURIEL.- Simplemente era una información que deseaba 


que se me brindara. ; 


SEÑOR BATLLE.- Dentro de esta revisación previa general que - 


estamos realizando, deseo señalar que no nme.agrada la 
disposición que autoriza a la banca conercial a hacer este 
tipo de operaciones. Ya existen bancas de inversión que están 
dedicadas a ello y me parece correcto, porque ese es el 
objetivo, todo el mundo sabe a qué atenerse y el control va 
a ser de esa naturaleza; pero repito que no creo que sea 
conveniente áplicar esto a la banca comercial —ni siquiera 
er situaciones de dificultad y endeudamiento, cono las que 
refirió el señor contador Capote— porque, con todo respeto, 
debo decir que, a mi entender, hubiera sido peor. 


Kógicamente, estamos hablando dentro de un terreno de 
hipótesis y de pronto el Banco puede gestionar un socio más 
que hacer lo propio con una empresa; los bancos no están 
habilitados para gestionar empresas, porque es algo totalmen- 
te diferente. 


_Asimismo, teniendo en cuenta que estamos dentro de un 
mercado pequeño, lo que vamos a lograr es enrarecer la 
situación. Es más: en países pequeños como el nuestro, 
- existen —aunque ya están más despersonalizadas— organiza- 
ciones bancarias que están vinculadas a determinados sectores 
de la actividad productiva o de servicios y, en consecuencia, 
van a comenzar a surgir dificultades. 


Con esto no quiero decir que el Banco Central no esté 
habilitado para controlar, pero me parece que cuanto más 
funciones de contralor se le otorgue, más se debilita su 
capacidad en ese sentido. Además, pondremos a la Institución 
en la encrucijada de tener que decir si es conveniente o no 
que determinado banco compre acciones.de una sociedad o una 
industria cualquiera, así como fijar los porcentajes adecua- 
dos. También va a tener que seguir la evolución de la 
industria y demás actividades; sin embargo, si se trata de 
bancos de inversión que van a realizar esa tarea —fundamen- 
talmente están destinados a ello— me parece correcto que lo 
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hagan. 


Sostengo, entonces, que no creo conveniente que esto lo 
haga la banca comercial porque, desde mi punto de vista, el 
Uruguay tendría que mantener, como política de manejo de 
estas situaciones, una remisión a las potestades de esa 
naturaleza y nada más. E, ca 


SEÑOR MALLO.-Deseo que quede constancia de mi apoyo total a 
las manifestaciones del señor Senador Batlle. 


SEÑOR PRESIDENTE.- A los efectos informativós y de aclara- 
ción, sugeriría que pasáramos a considerar el artículo 50, 
"Prendas sin desplazamiento", que establece que "Los valores 
podrán ser garantizados con cualquier tipo de prenda sin 
desplazamiento de las previstas en nuestro ordenamiento 
jurídico sin ser aplicables las limitaciones que se refieren 
a la calidad del acreedor”. á 
SEÑOR POSADAS MONTERO.- Considero que este artículo está 
fuera de lugar, ya que corresponde a las garantías. 


(Dialogados) 


SEÑOR PRESIDENTE.- El artículo 51 refiere a la derogación de 
aquello que tiene que ver con el tema de vales y pagarés. En 
todo caso, creo que sería cuestión de declararlos no aplica- 
bles a los efectos de esta ley, pero no derogar las disposi- 
ciones pertinentes. 


SEÑOR LAGE.- En este artículo 51 se establece, en primer 
“lugar, la derogación del artículo 26, del Decreto-Ley 
N* 15.322, que refiere al control que iba a hacer el Banco 
Central con respecte al mercado de valores; luego, lo 
relativo al artículo 18 -—que se acaba de. mencionar— y, 
finalmente, la disposición referida a títulos valores. 
Concretamente, los artículos 121 y 122 establecen lo que 
deben llevar los títulos valores; todo lo demás se tiene por 
no escrito. De esa forma, si no se establecen limitaciones, 
se está permitiendo que en éstos se incluya cualquier tipo 
de cláusula. ye 
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SEÑOR COURIBL.- Entonces, lo que sugiere el señor escribano 
es mantener el artículo 51. Asimismo, también deberían seguir 
figurando los artítulos 26 de la Ley N* 15.322, y 121 y 122 
de la Ley N” 14.701. e 


SEÑOR PRESIDENTE.- En el artículo 52, hay una sugerencia del 
Banco Central sobre regularización. Concretamente se estahle- 
ce que "Las personas y entidades mencionadas en el Art. 21 
de la presente ley, que estén en funcionamiento a la fecha 
de pronulgación de la misma, dispondrán de un plazo de ciento 
ochenta días para adecuarse a esta normativa”. Debería decir: 
“dispondrán de un plazo de ciento ochenta días de aprobada 
la reglamentación para adecuarse a esta normativa" 

SEÑOR POSADAS MONTERO.- Deja al administrado en manos de la 
Administración. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Creo que en el día de hoy no será posible 
ingresar al análisis de los artículos 3* y 4*.* 


SEÑOR CAPOTE.- Antes de que finalice esta reunión, quiero 
aclarar que tuvimos una discrepancia con el señor Senador 
Posadas Montero, que quizás sea fruto de que estábamos 
hablando de temas diferentes. En lo que a mí respecta, ne 
refería a sistemas de servicios como los que ofrecen dos 
empresas internacionales, y quizás. el señor Senador Posadas. 
Montero estaba hablando de una caja de valores estrictamente 
local. 


SEÑOR ORIOLI.- Quisiera hacer una aclaración —ai bien no sé 
si corresponde en esté nomento— acerca de un tema que no fue . 
suficientemente dilucidado en la reunión pasada. 


Cuando se habló de la organización jurídica de las 
Bolsas de Valores, se hizo mención a que se trataba de 
sociedades por acciones nominativas, y la referencia que se 
hacía así no lo indicaba. 


Con respecto a este tema, podemos decir que en «ul caso 
de la legislación chilena, todas las sociedades son por 
acciones nominativas, o sea que alcanza con la remisión a que 
_Se organizan en forma societaria. : 
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En lo que tiene que ver con Brasil, si bien la ley nb 
hace refereacia a este tema, todas las acciones son también 
nominativas. Es más; todos los títulos valores lo son; no hay 
títulos al portador. 5 


En el caso de México, aunque no Be nmencionan los 
requisitos que se exigen en cuanto a que cada Corredor de 
Bolsa o sociedad sea propietario de una acción; de hecho, 
están llevando a que se no una pacas por acciones 
nominativas. 


Deseaba hacer estas iitsarisaciónes, porque tenía 
entendido que en la pasada reunión no a quedado suficien- 
tenente claro el tena > h 


SEÑOR BATLLE.- He leído en la prensa y he recibido algunas 
llamadas telefónicas, referidas a que integrantes de la Bolsa 
de Valores tendrían interés en concurrir a la Comisión a 
brindar sus puntos de vista. ¿Cuándo podríamos realizar esta 
tarea? 


SEÑOR COURIEL.- En la sesión pasada resolvimos terminar con 
estas reuniones y luego convocar. a los integrantes de las 
Bolsas. A continuación, los miembros de la Comisión comenza- 
ríamos a deliberar sobre ese tema. * > 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Inspección de Hacienda también ha, 
manifestado interés en realizar algúnos Ai 98 acerca” 
del tema de las sociedades abiertas. 


Por lo tanto, en la próxima sesión culaináríamos la: 


discusión de los artículos 3* y 4*, realizaríamos la com 
nación y convocariamos a los integrantes de las dos Bol 
—quienes han manifestado interés, directa o indirectamenté, 
en concurrir— y a los representantes de la Inspección de 
Hacienda. 


Se levarta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 12 y 7 minutos) 
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